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1 はじめに
　行動経済学におけるプロスペクト理論では，人々は株の売買により利益を得ることよりも損失を回避するこ
とを優先的に考えると仮定する [1]．この仮定に従えば，人々は株価に下落のおそれがある時、その株に関連す
る話題に関してWeb上で必死に情報収集を行い，下落による損失を防ごうとする．つまり，株価が下落する
前にその株に関連する話題のWeb上での検索数・閲覧数の増加が想定される．T. Preisらは，株価の下落の
前にその株に関連する話題の検索数・閲覧数が増加することを示した [2][3][4]．
本論文の 2章 (要旨:2, 3, 4)では，ある株式市場に上場する企業についてのニュースの記事数の変動とその後
のその市場の株式指数の変動に関係があることを示す．様々な報道機関は人々が注目するであろう話題を中心
に報道するため，Web上での検索数・閲覧数と同様に株式指数の下落の前に特定の話題に関するニュースの記
事数が増加すると考えられる．この仮定をビジネスニュースの記事数と株式指数の時系列を用いて証明する．
ニュース以外の外生的ショックとして，主要銀行による市場介入等のマーケットインパクトがある [5]．3章
(要旨:5, 6)では，日本銀行の国債買入による日本国債の価格変動について述べる．まず，国債の価格 (金利)変
動が与える影響として日本国債，米国債，ドル円レートの相関に注目する．経済学における金利平価説では，2
国間で金利が高い方の国の通貨が将来的に減価し，金利が低い方の国の通貨が増価することが言われている．
たしかに，日本国債と米国債の金利差とドル円レートの変動に強い相関があるが，日本国債がドル円レートに
与える影響は弱く，米国債が与える影響の方が強い．ここで，日本銀行の国債買入が行われた日に注目すると，
日本国債に価格上昇 (金利下降)のトレンド，ドル円レートに円高方向へのトレンドが発生し，相関が強くなる
ことを示す．
2 ニュースを利用した売買戦略
　 T. Preisらの Googleの検索数・Wikipediaの閲覧数にもとづいた売買戦略 [2][3][4]を，ニュース記事数に
応用することによって，我々はある特定の株式市場に関係するニュース記事数の変動とその後の株価指数の変
動との関係を明らかにする．ある週 t  1の上場企業 iに関するニュースの記事数を ni(t  1)とする．次に，
過去t週間の記事数の平均
Ni(t  2;t) = 1
t
t+1X
=2
ni(t  ) (1)
を計算する．週 t  1の記事数が過去より増加した ni(t  1) > Ni(t  2;t)とき，t週のはじめにその企業が
上場している株式市場における 1単位の株式指数を p(t)で売り， t+ 1週のはじめに p(t+ 1)で買い戻す．逆
に，週 t  1の記事数が過去より減少した ni(t   1)  Ni(t   2;t)とき，t週のはじめに 1単位のその株式
指数を p(t)で買い，t+ 1週のはじめに p(t+ 1)で同じだけ売る．この仮想的な売買戦略を特定の期間 T で行
い，累積収益率
Ri(T ) =
TX
t=1
x(t)
 
ln p(t)  ln p(t+ 1) (2)
1
を計算する．Ri が，ニュースの記事数の変動に依存せずにランダムに売買を選択する戦略で得られる累積収
益率より十分に高いことを示すことによって，ニュース記事数の変動がその後の株式指数の変動と有意に関係
していることを明らかにすることができる．
3 時系列解析
　ランダムに売買を選択する戦略で得られる累積収益率の期待値と標準偏差の理論式は，株式指数が幾何ブラ
ウン運動過程に従うと仮定すると，以下のようになる．
E

R(T )

= 0 (3)
q
E

R(T )2
  ER(T )2 =p(2 + 2)T (4)
ここで，と は幾何ブラウン運動過程におけるパラメータである．上記の理論式と S&P500 indexのデータ
にもとづいて仮想的にランダムな売買を行った場合の累積収益率を比較する．図 1の黒の実線は，(3)式と (4)
式をプロットしたものである．黒の破線は S&P500 index のデータにもとづいて仮想的にランダムな売買を
行った場合の累積収益率の平均値と標準偏差をプロットしたものである．実線と破線はほぼ一致している．図
1の青線はニューヨーク証券取引所の銘柄である Schlumbergerに関するニュースを利用した売買戦略の累積
収益率の時系列で，ランダムな売買戦略より高くなっている．
4 ニュース記事数の変動と株価指数の変動の関係性
　ニュースを利用した売買戦略を用いることで，ある特定の株式市場に関係するニュース記事数の変動とその
後の株価指数の変動に関係があることを示す．
図 2(a)は NYSEと NASDAQに上場する銘柄に関する過去 t = 7週間のニュース記事数の変動にもとづ
いて，S&P500 indexに対して売買戦略を実行したときの累積収益率 Ri の確率密度分布である．ランダムな
売買戦略での平均累積収益率 1:3 10 3 に対して，これらの市場の上場企業で平均したニュース記事数の変動
にもとづいた売買戦略の累積収益率 hRiは高く 0:40である．図 2(a)における Kolmogorov-Smirnov検定の
p値は 1:58 10 11 で，帰無仮説「ニュースを利用した売買戦略により得られる分布とランダムな売買戦略に
より得られる分布は同じである」は棄却される．
一方で，図 2(b)は NYSEと NASDAQに上場する銘柄に関する過去 t = 7週間のニュース記事数の変動
にもとづいて，日経 225指数に対して売買戦略を実行したときの累積収益率 Ri の確率密度分布である．平均
累積収益率 hRiは低く 0:17である．そして，Kolmogorov-Smirnov検定の p値は 0:041であり帰無仮説は有
意水準 5%で棄却されるが，S&P500 indexでの p値 1:58 10 11 よりは明らかに高く，よりランダムな売買
戦略の分布に近いことが分かる．
これらの結果は，特定の株式指数の将来の変動は，関係のより深い市場のニュース記事数の変動と相関があ
ることを意味している．
5 日本国債・米国債とドル円レートの関係
　日本国債と米国債の金利差とドル円レートに相関があることを示す．また，日本国債と米国債，どちらの方
がドル円レートに影響を与えているか明らかにする．金利平価説より国債金利が高い方の国の通貨が将来的に
減価するので，日本国債の金利 i(t)と米国債の金利 i(t)の金利差とドル円レートの対数変動 ln S(t+)S(t) には強
い相関が生じると考えられる．図 3の黒線は日米間の国債の金利差の 1日あたりの変動とドル円レートの対数
2
変動の 1日あたりの変動の相関係数を示す．日米間の国債の金利差とドル円レートの対数変動の相関は高い．
赤線と青線はそれぞれ，米国債の金利を定数とした場合と，日本国債の金利を定数とした場合の相関係数を示
している．米国債の金利を定数とした場合，すなわち日本国債の金利とドル円レートの対数変動のみに注目し
た場合は，相関が弱いことがわかる．一方，米国債の金利とドル円レートの対数変動のみに注目した場合は，
相関が強い．
6 日本国債とドル円レートに対する日本銀行の国債買入の影響
　日本銀行による国債買入が行われた日に，日本国債に価格上昇 (金利下降)のトレンド，ドル円レートに円高
方向のトレンドが発生し，また，日本国債とドル円レートの相関が強くなることを示す．図 4の赤線は国債買
入が行われた日の前日の終値を基準にした前後 3日間の価格変動の平均値を示す． = 1日に，日本国債の価
格は上昇し，ドル円レートは円高方向に変動していることがわかる．つまり，国債買入が行われた日に日本国
債とドル円レートが変動したということになる．
図 5の青線と赤線は，それぞれ，国債買入が行われた日の日中と，国債買入がなかった日の日中の日本国債
の価格変動とドル円レートの変動の相関係数を示している．国債買入がなかった日と比べて，国債買入が行わ
れた日の日本国債の価格変動とドル円レートの変動の相関は強い．
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図 1 累積収益率の時系列
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図 2 NYSE と NASDAQの上場企業に関するニュース記事数の変動にもとづいて (a)S&P500 index と
(b)日経 225指数を仮想的に売買したときの累積収益率 Ri の確率密度分布　破線の分布はランダムな売買
による累積収益率 Ri の分布を示す．売買戦略のパラメータtに 7週をセットした．
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図 3 日米間の国債の金利差とドル円レートの対数変動の相関係数
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図 4 オファー日の前後 3日間の価格変動
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図 5 日本国債の価格変動とドル円レートの変動の相関係数
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